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実証分析として，Yamawaki (1991)，Honjo (1999)，原田 (2002) などがある． 
3  たとえば，『中小企業白書 2002 年版』（p. 82），および『中小企業白書 2003 年版』（p. 99）では，創業準備期間中
に困難であったこととして，「自己資金不足」をあげる企業の割合が最も大きいことを示している ( 中小企業庁, 

















いての議論が行われてきた．その代表的な研究として，Evans and Jovanovic (1989) は，流動性制
約（liquidity constraints）が創業に影響を与えると主張し，自らの実証分析をもとに，資産をもつ人
ほど創業しやすいことを示した．また，Holtz-Eakin  et al. (1994a) は，相続財産の大きさが創業の
確率と創業資金を高めることを示し，さらに，Blanchflower and Oswald (1998) は，流動性制約の
影響を支持する分析結果を提示した．これらの実証分析からは，流動性制約の小さい人ほど創業
しやすいことが示唆される．加えて，いくつかの先行研究は，流動性制約がその後のパフォーマン
スに影響を与えるかについても分析しており，たとえば，Holtz-Eakin  et al. (1994b) は，流動性制








                                                  
4  また，Cressy (2000) は，自営業主の所得が給与所得よりも高いリスクを負うと考えれば，リスク回避的な態度によ


































                                                  
5  一方，資金調達の際，企業は，内部留保，外部負債，増資で優先順位をつけるとした「ペッキング・オーダー理論



































                                                  
6  たとえ金融機関が高い金利負担を設定したとしても，金利の上昇によってデフォルトの可能性の高い起業家だけ
が残ることで逆選択が生じることになり，信用割当が発生すると考えられている．なお，信用割当については，
Stiglitz and Weiss (1981)  などを参照のこと． 
7  創業時の資金調達に関する最近の研究については，Denis (2004)  などを参照のこと． 
8  いくつかの実証分析では，起業家の個人属性が創業後のパフォーマンスに影響を与えることが示されている 






のうち，たとえば，Åstebro and Bernhardt (2003) は，銀行借入の利用と事業の存続との間に負の
















全産業を対象として，1991 年以降に創業した 15,000 社の企業を対象にアンケート調査を実施した
ものである．調査票の回答は，5,055 社（33.7%）から得ている．ただし，本稿では，このうち業種が




除外したサンプルの観測数は 4428 社となった．なお，サンプルの特性として，付表 1-4 に，業種ご
                                                                                                                                                  
一方，40 歳代の経営者は売上高成長率が高い傾向を示した．また，安田 (2004,  2006) は，本稿と同様に『創業環
境に関する実態調査』を用いて，起業家の個人属性が資金規模および従業員成長率に与える影響を分析した． 
9  いくつかの実証分析では，創業時の資産規模と起業家の人的資本との関係を示すことが試みられてきた (e.g., 
Åstebro and Bernhardt, 2005)．わが国における実証分析として，たとえば，安田 (2004,  2006) は，教育水準の高い
起業家ほど創業時の資産規模が大きいことを示した．一方，Mata (1996)，Colombo  et al. (2004) は，創業時の従
業員規模を用いて，起業家の人的資本の影響を分析しており，教育水準などのいくつかの人的資本と従業員規模
との関係を示している． 
10  アンケート調査における調査票記入の際の調査時点は 2001 年 10 月 31 日，また，調査の回収期限は 2001 年
















た質問との資金調達先の区分が一致していないため，表 1 と表 2 との資金調達先は必ずしも一致
していないことに留意していただきたい． 
表 1 の資金調達先のうち，最も利用率が高いのは「自己資金」であり，全体の約 8 割の起業家が
利用している．続いて，「家族・親戚」が高く，「友人・知人」を含めた「家族&友人」の利用率は 30%











                                                  
11  表 2 の調達金額をたずねた質問について，記入のない調査票を 0 と判断して集計しているが，実際には調達金
額が存在するにも関わらず，当該質問に対して未回答とした企業が存在するかもしれない．既に述べたとおり，本
稿では，創業資金の資金調達先についていずれの利用も回答していないものをあらかじめサンプルから除外して
いるが，それでもなお表 2 の結果について過小評価の可能性は残るかもしれない． 





















の存続あるいは撤退を用いて測定している (e.g., Bates, 1990; Cressy, 1996; Åstebro and 
Bernhardt, 2003)．また，これ以外に，成長性や収益性をあらわす指標が用いられることも多い．特
に，既存企業と比較すると，スタートアップ企業は規模の不経済に直面しやすいことから，その市
場における最小最適規模（minimum efficient scale; MES）への逸早い達成をめざすため，創業後
のパフォーマンスとして成長性を重視する企業は少なくない．実際に，これまでの先行研究でも，
従業員数や売上高などの成長率を用いて創業後のパフォーマンスを測定している (e.g., 安田, 





視点から創業後のパフォーマンスを測定することにした．従業員成長率 EGROW は，安田 (2004, 
2006)  と同様の定式化を用いて年率換算した値により求めており，表 3 にその基本統計量を示し
ておく． 
表4では，それぞれの資金調達先ごとに分けて，従業員成長率EGROWの平均，メジアン，標準




































                                                  
14  起業家の個人属性が成長性に与える影響については，同調査を利用した安田 (2004,  2006) を参照のこと．  
15  ただし，本稿では，個人投資家と企業とを区別することができず，個人投資家のみを対象とした Kutsuna and 















































アンケート調査では，創業時における起業家の保有資産について，付表 4 で示したとおり，7 段階
の金額でたずねており，この質問をもとに起業家の保有資産を測定する．本稿では，保有資産の














表 5 にこれらの変数をまとめておく．また，表 6 に変数の基本統計量，表 7 に変数の相関係数を
あらわす．表 6，7 では，表 1 の 4428 社のうち，表 5 のすべての変数が得られた 3406 社に対して，
業種ダミーおよび創業年ダミーを除いた変数についての基本統計量および相関係数を求めてい
る．起業家の年齢は，20 歳から 82 歳の範囲となっており，平均でおよそ 45.8 歳となっている．また，
                                                  
16 2000 万円を基準にした論理的な正当性は弱いが，株式会社を設立するための最低資本金が当時 1000 万円で
あり，この金額はそれを上回り，また，結果的に PSAV のメジアンが 0.5 に最も近くなったことから，2000 万円という基
準を選択することにした． 
















推定結果は，表 8 および表 9 に示すとおりである
19．モデルで用いられたすべての変数が得られ
たデータをサンプルとしたことから，PSAV あるいは PROP を含めたモデルで観測数は異なり，それ







える．『中小企業白書 2003 年版』（p. 99）では，年齢が若くなるにつれて資金調達が創業時の大き





                                                  
18  起業家の保有資産をあらわす変数についてPSAVの代わりにPROPを用いた理由として，PSAVと起業家の人的
資本（年齢，教育水準，事業経営の経験）との間に正の相関がみられた点もあげられる．むろん，PROP との間にも
正の相関は一部みられたが，結果的には，表 7 で示すとおり，PSAV ほど相関係数は大きくなかった．加えて， 



















起業家ほど民間金融機関からの資金調達を利用する結果となった．この結果は，Storey (1994)  や 























































                                                  

































                                                  
22  創業時における政府系金融機関の役割については，忽那 (2005)，根本ほか (2006) ，安田 (2006) などを参
照のこと． 
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表 1. 創業資金の調達先の利用状況 
資金調達先  （略称）  利用の平均 
(1)  自己資金  自己資金  0.807
(2)  親・兄弟・親戚など  家族・親戚  0.278
(3)  友人・知人など  友人・知人  0.141
(4)  親企業・元の勤務先  親企業・勤務先  0.206
(5)  事業に賛同してくれた個人・法人（(3)，(4)以外）  事業賛同者  0.159
(6)  取引先（(4)，(5)以外）  取引先  0.027
(7)  地方公共団体の融資制度  地方公共団体  0.056
(8)  民間金融機関  民間金融機関  0.271
(9)  政府系金融機関  政府系金融  0.136
(10)  ベンチャー・キャピタル，ベンチャー財団  VC 0.007
(11)  その他  その他  0.024
(2)  あるいは (3)  家族&友人  0.349
(7)  あるいは (9)  公共&政府系  0.172






表 2. 創業資金の調達金額 
資金調達先  （略称） 
調達金額[100 万円]
平均 
自己資金  自己資金  9.484




民間金融機関  民間金融機関  14.189
ベンチャー・キャピタル  VC 0.426
公的機関・政府系金融機関  公的機関  7.268
その他  その他  7.012






表 3. 従業員成長率の基本統計量 
従業員成長率  平均  メジアン  S.D.  最小  最大 
EGROW  0.105 0.051 0.231 -1.023 4.788 






表 4. 資金調達先ごとの従業員成長率の比較 
資金調達先  利用  観測数  平均  メジアン S.D.  t 値 Z 値 
なし  852 0.117 0.046 0.295
自己資金 
あり  3566 0.102 0.052 0.212
1.432w -0.752
なし  3194 0.107 0.050 0.244
家族・親戚 
あり  1224 0.098 0.054 0.193
1.307w -0.137
なし  3796 0.099 0.046 0.223
友人・知人 




なし  3504 0.101 0.052 0.223
親企業・勤務先 
あり  914 0.119 0.050 0.259
-1.897w
* -0.076
なし  3714 0.100 0.046 0.230
事業賛同者 




なし  4301 0.105 0.051 0.231
取引先 
あり  117 0.115 0.060 0.217
-0.484 -0.502
なし  4171 0.106 0.050 0.233
地方公共団体 
あり  247 0.094 0.057 0.185
0.918w 0.136
なし  3223 0.110 0.051 0.236
民間金融機関 




なし  3818 0.107 0.050 0.237
政府系金融 
あり  600 0.092 0.057 0.183
1.818w
* 0.212
なし  4385 0.103 0.050 0.227
VC 




注： S.D.は標準偏差をあらわす．t値は平均の差の検定統計量をあらわす．ただし，  有意水準1%の両側検定で2
標本の分散が等しい帰無仮説が棄却された場合，Welch の定式化にもとづいて求めており，この場合，w であら





表 5. 変数の説明 
項目  変数名  説明 
（起業家特性）   
年齢  AGE  実際に創業した年齢 
教育水準  EDUC  1:  最終学歴（中退も含む）が大学以上の場合，0:  それ以外 
経験  MNGEXP 
1:  現在の事業をはじめる前に事業経営の経験がある場合，0:  それ
以外 
  WRKEXP 
1:  現在の事業をはじめる前に現在の事業に関連した仕事の経験が
ある場合，0:  それ以外 
保有資産  PSAV  1:  創業時の保有資産が 2,000 万円以上の場合，0:  それ以外 
  PROP 
1:  創業時の保有資産のうち，不動産を所有していた場合，0:  それ以
外 
（企業特性）     
創業形態  SPIN 
1:  既存企業の指揮系統下で分社または関連会社として創業，あるい
はフランチャイズ形態で創業，0:  それ以外 




創業年  （省略） 
（1991～1999 年のそれぞれの年に創業した企業を 1 とするダミー変
数） 






表 6. 変数の基本統計量 
変数  平均  メジアン  S.D.  最小  最大 
AGE  45.831 46.000 9.650 20.000 82.000 
EDUC  0.490 ----- ----- ----- ----- 
MNGEXP  0.318 ----- ----- ----- ----- 
WRKEXP  0.845 ----- ----- ----- ----- 
PSAV  0.440 ----- ----- ----- ----- 
PROP  0.645 ----- ----- ----- ----- 
SPIN  0.201 ----- ----- ----- ----- 






表 7. 変数の相関係数 
変数  AGE EDUC  MNGEXP WRKEXP  PSAV PROP SPIN 
AGE  1.000  
EDUC  0.040 1.000  
MNGEXP  0.248 0.015 1.000  
WRKEXP  -0.075 -0.031 -0.082 1.000 
PSAV  0.326 0.106 0.173 -0.046 1.000
PROP  0.297 -0.028 0.091 0.009 0.491 1.000
SPIN  0.185 0.109 0.222 -0.087 0.108 -0.016 1.000





表 8. 資金調達先の利用の決定要因(1) 
家族・親戚  友人・知人  事業賛同者 
変数 
























 (0.048)  (0.016)  (0.046) (0.015) (0.056) (0.012) (0.053) (0.012) (0.054) (0.013) (0.051) (0.012) 









  (0.054) (0.018) (0.052) (0.017) (0.061) (0.015) (0.058) (0.014) (0.058) (0.015) (0.055) (0.014) 
WRKEXP  0.029 0.010 0.001 0.000  0.001 0.000 -0.025  -0.006  0.028 0.007 0.039 0.009 
  (0.068) (0.023) (0.064) (0.022) (0.077) (0.017) (0.073) (0.017) (0.072) (0.017) (0.068) (0.016) 
PSAV -0.116
** -0.039
**    -0.110
* -0.024
*   0.089  0.022    
 (0.050)  (0.017)     (0.059)  (0.013)    (0.056) (0.014)    
PROP     -0.075  -0.025    -0.100
* -0.022
*    -0.050  -0.012 














  (0.067) (0.017) (0.065) (0.017) (0.088) (0.011) (0.084) (0.011) (0.071) (0.015) (0.068) (0.014) 
業種ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
創業年ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
観測数  3418  3731   3418  3731   3418  3731  
Log likelihood  -1945.9    -2122.9   -1386.3  -1521.9   -1485.4  -1622.1  
Wald





***   105.1
***  
Pseudo R
2  0.064  0.065   0.048  0.047   0.033  0.033  





表 9. 資金調達先の利用の決定要因(2) 
親企業・勤務先  民間金融機関  政府系金融 
変数 





*** -0.004 -0.001  -0.006
** -0.002
** -0.001 -0.000 -0.003 -0.001 









*** 0.004 0.001 0.021 0.005 
 (0.062)  (0.012)  (0.059) (0.011) (0.048) (0.016) (0.046) (0.015) (0.055) (0.012) (0.053) (0.011) 











  (0.072) (0.013) (0.069) (0.013) (0.052) (0.018) (0.050) (0.017) (0.059) (0.014) (0.057) (0.013) 
WRKEXP  -0.073 -0.014 -0.044 -0.009 -0.096  -0.032  -0.050 -0.016  -0.009 -0.002 -0.034 -0.007 
  (0.084) (0.017) (0.080) (0.016) (0.064) (0.022) (0.062) (0.020) (0.075) (0.016) (0.072) (0.016) 
PSAV -0.021  -0.004      0.142
*** 0.046
***   0.074  0.016    
 (0.065)  (0.012)     (0.050)  (0.016)    (0.058) (0.013)    
PROP     -0.125
** -0.025
**    0.175
*** 0.056
***    0.192
*** 0.040
*** 














  (0.067) (0.021) (0.064) (0.020) (0.060) (0.020) (0.057) (0.019) (0.074) (0.013) (0.072) (0.012) 
業種ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
創業年ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
観測数  3418  3731   3418  3731   3418  3731  
Log likelihood  -1043.4    -1147.0   -1913.1  -2084.8   -1359.2  -1466.5  
Wald








2  0.336  0.339   0.037  0.036   0.020  0.023  





付表 1. サンプルの特性(1)：業種 
















付表 2. サンプルの特性(2)：創業年 
創業年  観測数  比率 
1991 362 0.082 
1992 392 0.089 
1993 380 0.086 
1994 461 0.104 
1995 449 0.101 
1996 461 0.104 
1997 471 0.106 
1998 492 0.111 
1999 580 0.131 








付表 3. サンプルの特性(3)：従業員規模 
従業員数  平均  メジアン S.D.  最小  最大 
創業時 9.869  4.000 29.661 1.000 757.000 
現在 18.736  6.000 85.743 1.000 4355.000 






付表 4. サンプルの特性(4)：創業時の保有資産 
保有資産  観測数  比率 
0～500 万円未満 1027 0.272
500 万～1000 万円未満 380 0.101
1000 万～2000 万円未満 684 0.181
2000 万～3000 万円未満 485 0.129
3000 万～5000 万円未満 573 0.152
5000 万～1 億円未満 330 0.088
1 億円以上 291 0.077
合計 3770 1.000




注：  観測数は 4428 社のうち，保有資産のデータが得られた 3770 社，および不動産の所有状況のデータが得られ













融  変数 





** -0.003  -0.025 -0.008 -0.026 





*** -0.873 -0.579  -0.130 0.195 
 (0.139)  (0.129)  (0.394) (0.366)  (0.769) (0.725)  (0.765) (0.704) 







  (0.158) (0.148)  (0.426) (0.397)  (0.832) (0.788)  (0.837) (0.778) 




* -0.452  -0.736 
  (0.198) (0.183)  (0.524) (0.489)  (1.002) (0.956)  (1.034) (0.953) 
PSAV -0.040    0.418    2.771
***  1.102   
  (0.148)   (0.412)   (0.807)   (0.805)  
PROP   -0.247
*   -0.461   2.618
***  2.034
***










  (0.202) (0.188)  (0.480) (0.450)  (0.930) (0.888)  (1.036) (0.964) 
業種ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
創業年ダミー  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり  あり 
観測数  3418 3731  3418 3731  3418 3731  3418 3731 
Log likelihood  -3327.1  -3607.3  -5083.1  -5511.8 -4165.8  -4501.3 -3044.2  -3304.3 
LR






2  0.018 0.019  0.013 0.013  0.019 0.018  0.009 0.010 
注： Coef.は係数の推定値をあらわす．***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で有意であることをあらわす． 